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Fish Pool fungerer i virkeligheten. Standard derivatteori må presenteres for at leseren skal kunne få forståelse for hvordan Fish Pool‐produktene prises. Kapittel fem vil også ta for seg hvordan datasettet er behandlet slik at leseren skal få innblikk i analysemetoden. Dette vil være starten på den empiriske analysen av kontraktene. I kapittel seks vil vi, i tillegg til å analysere, også teste hvorvidt analysen er gyldig i henhold til forutsetninger for en gyldig regresjon, og vi vil presentere eksempel på hvordan hedgingen kan praktiseres. De siste delene, kapittel sju og åtte, vil presentere teori for opsjoner og en diskusjon rundt opsjoner på Fish Pool. Kapittel åtte tar for seg de nylig lanserte opsjonene, deres egenskaper og hvordan de bør prises på en effektiv måte. Denne vil begrense seg til å være av teoretisk art siden vi ikke har data til å foreta en empirisk analyse, og alle beregninger som blir gjort er ex ante.  


















Fersk laks                 
EU  312  342  9,6 %  395  15,5 %  417    5,6 % 
Østen  38  37  ‐2,6 %  45  21,6 %  42  ‐6,7 % 
Russland  28  13  ‐53,6 %  41  215,4 %  44  7,3 % 
Resten av verden  7  10  42,9 %  16  60,0 %  16  0,0 % 
  385  402  4,4 %  497  23,6 %  519  4,4 % 
Frossen laks                 
EU  8  4  ‐50,0 %  5  25,0 %  4  ‐20,0 % 
Østen  5  10  100,0 %  17  70,0 %  14  ‐22,2 % 
Russland  20  19  ‐5,0 %  13  ‐31,6 %  11  ‐15,4 % 
Resten av verden  9  11  22,2 %  16  45,5 %  14  ‐6,7 % 
   42  44  4,8 %  51  15,9 %  43  ‐15,7 % 
Fileter fersk/frossen             
EU  34  33  ‐2,9 %  37  12,1 %  39  5,4 % 
Østen  4  4  0,0 %  5  25,0 %  5  0,0 % 
Resten av verden  6  8  33,3 %  7  ‐12,5 %  6  ‐14,3 % 
   44  45  2,3 %  49  8,9 %  50  2,0 % 
               
Andre lakseprodukter  10  9  ‐10,0 %  14  55,6 %  13  ‐7,1 % 
Avskjær/slo  73  76  4,1 %  87  14,5 %  79  1,3 % 
Forbruk Norge  22  23  4,5 %  25  8,7 %  24  9,1 % 
               
Totalt salgskvantum  
(1000 tonn) 
576  599  4,0 %  723  20,7 %  728  2,4 % 
 
USA USA har tradisjonelt sett ikke vært noen stor importør av norsk laks. Det amerikanske markedet har drevet egen oppdrett, og importert laks har de stort sett kjøpt fra Chile. Det er forventet at det totale amerikanske laksemarkedet vil krympe i 2009. Dette kommer i hovedsak som et resultat av den nevnte nedslaktingen av chilensk laks i slutten av 2008/starten av 2009. Norske produsenter håper å kunne selge mer laks og 




































































































































                           (3.1) 
 Her er T den totale observasjonsperioden, mens rt er avkastningen på tidspunkt t og er den gjennomsnittlige avkastningen for hele perioden. Ligning 3.1 måler derfor variansen i observasjonsperioden. Mer presist estimerer vi her variansen til historiske avkastningsdata, noe som betyr at vi antar konstant volatilitet over tid. Som vi skal vise senere i dette kapittelet bør man være meget varsom med slike antagelser på høyvolatile markeder som det Fish Pool opererer i, og det er nettopp dette som gjør at estimering av volatilitet spiller en sentral rolle innenfor hedging av underliggende posisjoner. Selv om volatiliteten ikke spiller noen rolle når Fish Pool‐futures skal prises, vil den allikevel spille en rolle i beslutningsprosessen til eksempelvis en lakseoppdretter når han skal vurdere prisrisikoen i markedet. Ved prising av opsjoner er derimot volatiliteten av avgjørende betydning, noe vi vil forklare i kapittel 4. De neste avsnittene 
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produksjon og utsetting av biomasse blir tatt på et tidspunkt som er langt unna tidspunktet hvor laksen er klar for slakting. Dette medfører at produksjonsbeslutningen kan være tatt på grunnlag av en helt annen pris enn den som er i markedet når produktet skal selges. Prisen i markedet når produktet skal selges er basert på tilbud og etterspørsel i nåtid, ikke da yngelen ble satt ut for ett til to år siden.  Om produksjonen er lav i en periode vil prisene være høye pga lavt tilbud, og dermed vil alle aktørene som har mulighet i markedet investere for å øke produksjonen. Resultatet vil da kunne bli at veldig mye laks kommer på markedet samtidig, og prisen vil igjen synke. Ettersom fersk laks ikke kan lagres har ikke selskapene mulighet til å holde igjen laks fra markedet for å kontrollere tilbudet. Teorien tilsier da at første oppdretter som slakter vil få høye priser for varen sin, og etter hvert som alle de oppdretterne begynner å slakte vil prisene stupe.  Det kan argumenteres både for og mot slike produksjonssykluser i oppdrettsbransjen. Den nevnte produksjonstiden er hovedårsaken til at dette kan oppstå. En årsak til at disse syklusene til en viss grad kan jevnes ut er at det etterspørres laks av forskjellige størrelser, og dermed vil noe av laksen slaktes på et tidligere tidspunkt. Oppdrettsbransjen har også store aktører med høy grad av vertikal integrasjon. Den har dermed ikke så stor risiko ved salg til videreforedlere, og de velger dermed i større grad selv når laksen skal ut til kundene.  Om disse syklusene virkelig eksisterer har vært undersøkt av Salvanes (1994), og hans konklusjon var at de ikke eksisterer. Om aktørene i bransjen er rasjonelle vil de raskt avsløre at det er systematiske sykluser. Aktørene vil dermed kunne bruke sin informasjon og viten om markedet til å styre produksjonen motsyklisk. Det er også flere årsaker til at slike sykluser ikke er sannsynlige her, og en av disse er at det er mange og små oppdrettere rundt om i Norge, og de har liten informasjon hvor mye laks konkurrentene har i sjøen og hvor mye de slakter. Videre har Norge en veldig lang kystlinje hvor klimaforskjellene er store. Det vil derfor være forskjellige slakteforhold i Nord‐ og Sør‐Norge. Dette gjør at laks fra forskjellige regioner kommer på markedet til forskjellige tider av året. At tilbudet til en viss grad stabiliseres gjennom forskjellige slaktetidspunkt, fører til at prisene i mindre grad kan predikeres etter årstid.  






















Utsagn  Gjennomsnitt  Std.av Vårt selskap vil aktivt bruke et futuresmarked  3,61  1,79 Vi kan forutsi framtidige priser godt nok til å tjene på et slikt marked  2,89  1,62 Vårt selskap vet hvordan man skal bruke et futuresmarked  2,94  1,80 Bruk av futures kan redusere risikoen vår betydelig  3,69  1,53  Disse lave resultatene for både interessen og kunnskapen om derivatmarkeder samsvarer godt med det rapporterte resultatet som rangerer derivater som risikostyringsinstrumenter lavt blant lakseprodusenter. Et annet potensielt problem her er at kunnskapen om bruk av derivater er rapportert til kun 2,94 på en skala fra 1 til 7. Dette vil medføre store opplysnings‐ og opplæringskostnader for selskaper som ønsker å ta i bruk markedet. Disse kostnadene må ikke undervurderes ettersom det er rimelig å anta at alle brukerne ønsker å føle seg trygge på hva de handler i før de benytter det. Det vil også innebære kostnader i form av nye regnskapsrutiner. Den lave kunnskapen er også noenlunde overraskende ettersom det i utvalget er store internasjonale selskaper som har flere tusen ansatte. Man skulle tro at slike selskaper har både kunnskap om og interesse for bruken av derivater.  Bergfjord trekker også fram at noen av respondentene i undersøkelsen påstår at de har nok kunnskap til å forutsi framtidige priser til at de kan tjene penger på et slikt marked. En av årsakene til dette er at oppdretterne naturlig nok sitter på mye innsideinformasjon om laksemarkedet. Viser markedet at lakseprodusentene konsistent kan forutsi prisen vil ingen spekulanter gå inn som motpart i kontraktene, og markedet vil tørke inn etter hvert. En annen årsak til oppdretternes selvsikkerhet kan være at de rett og slett overvurderer sine evner til å forutsi prisene. Det vil si at de tror de kan forutsi prisene pga innsideinformasjon, men at de i virkeligheten ikke har bedre prediksjonsevner enn andre aktører.  Mens hovedmotivasjonen for bruk av derivater for lakseprodusenter bør være risikoreduksjon, vil det for disse aktørene være å bruke markedet til å øke inntektene. Det er problematisk, og til en viss grad selvmotsigende, i den forstand at de ser på sin 
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Om    F er futuresprisen   S er dagens spotpris 
  e er den naturlige logaritmen   T er tiden når kontrakten forfaller   t er tiden i dag 








Investeringsaktivum  Et investeringsaktivum er aktivum kjøpt og holdt for investeringsformål. Det vil si for eksempel aksjer, obligasjoner og eiendom. På grunn av loven om én pris og forutsetninger om markedseffektivitet vil slike aktiva være enkle å prise. Ved fravær av utbytte og cost of carry, lik informasjon og at alle har tilgang til lån ved risikofri rente vil investeringsaktivum prises slik:                       (4.2) 
Om futuresprisene avviker fra denne formelen vil det være muligheter for å hente arbitrasje ved hjelp av posisjoner i underliggende, risikofri rente og futures. Om man for eksempel ser for seg en situasjon hvor F0 faktisk er høyere enn hva ligning 4.2 tilsier kan en investor hente risikofri profitt ved å kjøpe underliggende aktivum til prisen S0 og å finansiere dette ved lån i risikofri rente. Samtidig selger man futureskontrakter og ved forfall til futureskontrakten leverer man så underliggende og betaler tilbake lånet med utbetalingen fra leveranse.  




Tidspunkt  Handel  Cashflow t=0  Selg futureskontrakt  0 t=0  Lån sum tilsvarende spotpris til risikofri rente  S t=0  Kjøp underliggende  ‐S 
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om spotprisen har sunket i løpet av perioden. Det absolutte resultatet er ikke så viktig her, det viktigste er at oppdretteren har redusert usikkerheten i inntekten sin ved å låse inn prisen på laksen. Et annet poeng som vi også vil komme tilbake til senere er at dette forutsetter at inntekten fra laksen kommer samtidig som futureskontrakten. I virkeligheten vil en lakseoppdretter ta opp og selge laks fra dag til dag, og ikke på et punkt fram i tid.  En produsent vil ikke alltid finne en kontrakt som korresponderer nøyaktig med sitt behov. Det kan være avvik i forfall, kvalitet på underliggende osv. Derfor vil ikke hedgen diskutert i eksempel 4.2 bli perfekt i de fleste tilfeller. Disse avvikene vil også påvirke basisen til futureskontraktene. I lakseindustrien vil et viktig avvik være den nevnte forskjellen mellom den kontinuerlige strømmen av laks man slakter og selger, og futureskontraktens oppgjør på én dato. Dette vil vi forklare i neste avsnitt. 












∆S ­ h∆F                    (4.4) Variansen til forandring av verdien av den hedgede posisjonen vil være gitt ved                   (4.5) 
Slik at når man deriverer med hensyn på hedgingratioen får man 
                  (4.6) 
Når man da skal finne den optimale hedgingratioen setter man dette lik null og viser at den andrederiverte  
                        (4.7) 
er positiv. Da er hedgingratioen h* som minimaliserer variansen lik 
                      (4.8) 
Som vi ser av denne formelen vil man ha en hedgingratio lik 1 om man har perfekt korrelasjon og standardavvikene til spotprisen og futuresprisen er lik. Hedgingratioen er et mål på systematisk varians av variansen i spotprisen og variansen i futuresprisen. Siden den optimale hedgingratioen er avhengig av alle disse variablene vil man få en slik kurve for optimal hedgingratio.  
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                  (4.11) 
4.5.4 Beregning av hedgingeffektivitet ved hjelp av regresjoner Man behøver faktisk ikke å gjøre all denne utregningen på egenhånd. Når man gjør regresjonsanalyser på endringer i spotprisen med hensyn på endringer i futuresprisen korresponderer justert  fra regresjonen til HIE fra kapittel 4.5.3. Dette er en såkalt ”naturlig tilfeldighet” (Duffie 1989). Det er i realiteten ikke en tilfeldighet ettersom man i begge tilfellene minimerer variansen. I regresjonen gjøres dette ved å minimere kvadratene til feilleddene, mens HIE måler den potensielt maksimale risikoreduksjonen. Ved hjelp av ordinær OLS‐regresjon med  som avhengig variabel og  uavhengig variabel får vi følgende ligning:                   (4.12) 
OLS står for Ordinary Least Squares. Som navnet tilsier søker kalkulasjonsmetoden å minimere summen av kvadratene til feilleddene.  er her residualene (feilleddene), så OLS minimerer dermed summen av  . Både den avhengige og uavhengige variabelen er i regresjonen gitt på endringsform. Det vil si at  . De aller fleste finansielle prosesser er stasjonære ved første grad, det vil si at man får stasjonære datasett om bruker slik regningsform. Om datasettet er ikke‐stasjonært vil resultatene fra regresjonen kunne bli spuriøse. Det betyr at man skal være forsiktig med å godta alle resultatene fra analysen som sanne.  
4.5.5 OLS­forutsetninger: BLUE (Best Linear Unbiased Estimators) Akkurat for å unngå spuriøsitet og ugyldige resultater fra regresjonen antar man at regresjonsmodellen oppfyller disse forutsetningene: (Wooldridge 2009) 1.                   (4.13) 2.                 (4.14) 3.                 (4.15) 4.                 (4.16) 5.                 (4.17) 











              (4.18) 
                (4.19) 
Mens (4.18) viser forklaringsgraden slik ble tolket i avsnittet over gir (4.19) et mål på en justert  . De forskjellige målene som regner ut  kan forklares som summen av kvadrater. ESS er ”estimated sum of squares”, noe som gir summen av kvadratene som er tatt med i modellen. TSS gir ”total sum of squares”, det vil si den totale summen etter at modellen har regnet sin optimale tilpasning. RSS er ”residual sum of squares”, og dermed differansen mellom den totale summen av kvadratene og den estimerte summen.                                                          
16 Om man har et ”stort nok” utvalg av uavhengige stokastiske variabler sier Sentralgrensesetningen at disse er normalfordelte selv om populasjonen de er trukket fra har en annen fordeling. 
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De naturlige tilfeldighetene forklart av Duffie fortsetter også her. Den justerte forklaringsgraden fra (4.19) tilsvarer HIE som ble forklart i (4.9). Det betyr at vi kan bruke denne regresjonen til å finne både den optimale hedgingratioen og hedgens effektivitet. Når vi i kapittel seks presenterer resultatene for hvordan laksefutures har fungert som hedginginstrument siden introduksjonen i 2006 vil vi bruke disse naturlige tilfeldighetene til å tolke resultatene. For å kontrollere om resultatene er gyldige vil vi naturligvis også bruke de vanlige formlene som sikkerhet.   
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Et asiatisk derivat er et instrument hvor oppgjøret regnes som et gjennomsnitt av en underliggende i forhåndsdefinert periode. Dette er særlig mye brukt i markeder hvor likviditeten ikke er god nok. Når verdien til et derivat er basert på gjennomsnittspris over hele perioden, så er det vanskeligere å manipulere kursen slik at man får unaturlig høy profitt på oppgjørsdagen. I et så lite marked som Fish Pool er, vil en slik manipulasjon absolutt kunne gjennomføres av en stor aktør om han ønsket det. Siden lakseoppdretterne i hovedsak vil bruke derivatene til risikostyring er det også en ønsket egenskap at asiatiske derivater har lavere volatilitet enn europeiske. Siden man bruker et gjennomsnitt glatter man til en viss grad ut topper og bunner i prisserien. Avregningspris for hver månedlige futures blir derfor kalkulert slik:19 
        , hvor t er én uke og T er hele perioden    (5.1) 
Hver kontrakt har dermed T dager som benyttes når man skal regne gjennomsittet. Siden man for hver dag som går fra dag 1 til T vet mer om hva endelig verdi til kontrakten vil bli vil dette være med i den videre prisingen av kontrakten. Et rasjonelt marked vil dermed være både framover‐ og tilbakeskuende hva angår prisingen. På en vilkårlig dag i perioden {1…T} vil en investor dermed se på de tidligere prisene i gjennomsnittsperioden og alle de forventede, men uforutsigbare, prisene for resten av perioden.  Å kjøpe eller selge futures ved Fish Pool betyr dermed ikke at man fjerner alle prisbevegelsene i underliggende spotpris, men at man binder et månedlig gjennomsnitt. Man handler dermed i forventet verdi av spotprisen i alle dagene i perioden. Basis ved kontraktens forfall vil ha denne egenskapen: 
                  (5.2) Kontantstrømmen til enhver kontrakt blir basert på siste del av formel 5.2. Det betyr at den reelle basisen er forskjellen mellom FPI på oppgjørsdatoen og den gjennomsnittlige FPI i kontraktsperioden. På grunn av dette gjennomsnittet forventer vi dermed å se at futuresprisene ved Fish Pool har færre topper og bunner enn spotprisen, men at de like                                                         
19 Denne metoden forutsetter kontinuerlig sikring. Det vil si at en aktør kjøper eller selger laks gjennom hele perioden {t…T} 














































Variable        Mean  SE Mean   StDev  Minimum   Median  Maximum Skewness  Kurtosis 
 
FPI NOK       27,435    0,354   4,231   21,090   26,640   44,770     2,00      4,93 
 
Futuresprice  27,075    0,296   3,536   22,120   26,500   42,360     2,42      6,67 
 
Rs,t=St-St-1   -0,098     0,130   1,553   -5,970   -0,200    3,570    -0,13      0,81 
 
Rf,t=Ft-Ft-1  -0,0735     0,0668  0,7956  -4,960   -0,005    1,620    -2,08     10,86 
 
%-Rs,t      -0,00125  0,00465  0,05535  -0,13335  -0,00611 0,13725    0,35    -0,18 
 
%-Rf,t      -0,00174  0,00219  0,02607  -0,11709  -0,00020 0,06607   -0,70     3,10 
 Som vi ser av tabellen er standardavviket til både spotprisen og endringene i spotprisen høyere enn standardavviket til futuresprisen og endringene til futuresprisen. Endringene her er gjort ukentlig. Det vil si at Rs,t tilsvarer endring i spotprisen fra uke t‐1 til uke t. Siden Fish Pool kun publiserer FPI én gang i uka har vi ikke hatt tilgang på daglige observasjoner av spotprisen. Som vi ser av tabellen er fortegnet til gjennomsnittlig endring negativ. Det betyr at spotprisen i slutten av perioden er lavere enn i begynnelsen. Av andre egenskaper til datasettet ser vi at kurtosisen til futuresprisene er høyere enn kurtosisen til spotprisen. Dette betyr at fordelingen har tynnere haler, og dermed en konsentrasjon av observasjoner rundt gjennomsnittet. Det synes derfor tydelig at de asiatiske egenskapene ved Fish Pool‐futuresene har innvirkning på prising og volatilitet. Et problem med forskjellen i volatilitet og kurtosis mellom spot‐ og futuresprisene er at korrelasjonen mellom spot‐ og futurespriser blir lavere, og dermed blir også hedgingeffektiviteten vi ønsker å måle lavere.  
5.7 Datasettets lengde og intervaller  For at vi skal ha et så kontinuerlig datasett og beslutningsrunnlag som mulig har vi brukt mye tid på å skjøte sammen futuresdata og regne ut ukentlige priser. Hvordan dette er gjort blir forklart i kapittel 5.7.1. Vi har sammenhengende prisdata på FPI og futures fra uke 24 i 2006 til uke 10, 2009. Dette tilsvarer ca 2,5 år. Hvilket intervall man bruker på endringene når man gjør analyser har stor innvirkning på koeffisienten til variabelen 















20060626  2006  6  42,6  0,00 
20060627  2006  6  42,8  0,20 
20060628  2006  6  43  0,20 
20060629  2006  6  43  0,00 
20060630  2006  7  40,4  ‐2,60 
20060703  2006  7  39,1  ‐1,30 
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basert på gjennomsnitt vil også bidra til å dempe effekten av den uforutsigbare oppførselen rundt forfall. Uansett hvordan man velger å spleise dataene vil det aldri være perfekt eller ”korrekt”. Til vårt formål er den valgte metoden den beste ettersom vi ønsker å måle hedgingeffektiviteten når man har en konstant hedgingratio gjennom hele perioden. Om man evaluerer kjøp‐og‐hold strategien til en hedger ved hjelp den konstante hedgingratioen vil verdien av futuresposisjonen variere. Dette er samsvarende med hvordan vi har spleiset datasettet, og dermed en formålstjenlig metode i denne situasjonen.  
5.8 Måle hedgingeffektiviteten fra regresjonen Det er flere måter å måle hedgingeffektiviteten på. Én av dem er å regne ut varians, kovarians og korrelasjoner mellom spotprisen og futuresprisen. Da kan man fylle ut i formlene for de forskjellige målene på hedgingeffektivitet og dermed få resultatet. En enklere og raskere metode ble forklart i kapittel 4.5.4. Der har vi forklart hvordan en vanlig OLS‐regresjon gir oss mål på hedgingeffektivitet og optimal hedgeratio,                    (5.3) 
Justert   fra denne regresjonen gir oss hedging instrument effectiveness (HIE), mens stigningstallet   gir oss den optimale hedgeratioen h*. Konstanten  er krysningspunktet med y‐aksen og er i dette tilfellet den forventede endringen i spotprisen gitt at futuresprisen ikke forandrer seg.  I våre resultater er dette krysningspunktet ikke signifikant, og man kan dermed se bort fra dette. Men å se bort i fra krysningspunktet betyr at man forutsetter at spotprisen (FPI) ikke endrer seg om futuresprisen ikke endrer seg.  Vi vil kjøre regresjonen med ukentlige endringene i FPI som avhengig variabel og endringene i futuresprisen som uavhengig variabel. Regresjonen må gjøres på endringsform for at den naturlige tilfeldigheten som gir HIE fra r‐sq, forklaringsgraden til regresjonen gitt ved ligning 4.19, skal være gyldig. Resultatene fra disse testene og diskusjoner rundt effektiviteten vil presenteres i neste kapittel. 







The regression equation is 
Rs,t=St-St-1 = - 0,048 + 0,682 Rf,t=Ft-Ft-1 
 
Predictor        Coef  SE Coef      T      P 
Constant      -0,0477   0,1231  -0,39  0,699 
Rf,t=Ft-Ft-1     0,6821   0,1546   4,41  0,000 
 
S = 1,46068   R-Sq = 12,2%   R-Sq(adj) = 11,6% 
 R‐sq som tilsvarer HIE er på 12,2%. Det betyr at om en investor benytter den optimale hedgingratioen vil han få en 12,2% effektivitet i sin risikoreduksjon. Vi viser her at en oppdretter helt klart kan få lavere risiko ved hjelp av futures fra FishPool. Det vil være opp til hver enkelte lakseoppdretter å vurdere om 12,2% risikoreduksjon er nok til at de  
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er villige til å betale for det, men i lys av hvor få av oppdretterne som var villige til å få 1 kr mindre per kilo i inntekt mot lavere risiko, vil det være langt i fra alle. Intuitivt så er det overraskende at hedgingeffektiviteten er såpass lav, særlig når korrelasjonen mellom spotprisen og futuresprisen er hele 0,934.  At man ikke får så høy risikoreduksjon som ønsket er litt mer forståelig når vi finner at korrelasjonen mellom endringene i spot‐ og futuresprisen kun er 0,349. Variansreduksjonen som en følge av en portefølje hvor 68,2% av den fysiske eksponeringen er hedget med futures er på 74,05%, men effektiviteten til hedgen blir som sagt ikke mer en 12,2% ettersom korrelasjonen mellom prisendringene kun er 0,349. En av årsakene til at korrelasjonen ikke er så høy som ønsket er at futuresprisene er basert på ukentlige gjennomsnitt, mens spotprisen ikke er det. Forskjellen i varians mellom gjennomsnittprisene og spotprisen fører til at de følger hverandre så godt som ønsket. Det spiller nok også inn på korrelasjonen at markedet er såpass umodent at det ennå ikke har lært seg å prise futuresene riktig. Med det mener vi at endringer i spotprisen fullt ut ikke reflekteres i endringer i futuresprisen med en gang. Dette forklarer også at hedgingeffektivteten er så lav som 12,2%. Det er også naturlig å anta at noe av informasjonen i datasettet har forsvunnet når vi har glattet og skjøtet datasettet, og dette kan ha forringet kvaliteten på analysen. Likevel er det usannsynlig at dette har hatt store innvirkninger på resultatet.  Et viktig poeng her er bruken av gjennomsnittspriser når man måler effektiviteten til futuresene. Det er godt mulig at den reelle effektiviteten man får i praksis med en kontinuerlig hedge er høyere ettersom kontantstrømmen ved kjøp og salg av laks skjer over en periode, og ikke på en bestemt dato. All laksen vil ikke bli tatt opp av sjøen og slaktet på en dag, men over tid. De asiatiske egenskapene ved futureskontraktene reflekterer denne realiteten, og gir dermed et riktigere bilde av hedgen enn en vanlig futureskontrakt. Man ville mest sannsynlig fått en høyere hedgingeffektivitet om vår test hadde brukt en kontinuerlig hedge. Men vi har valgt å gjøre testen slik at for eksempel en oppdretter ikke hedger kontinuerlig, men kjøper kontrakter for å hedge en mengde laks som er slakteklar på et framtidig tidspunkt. Dette gjør vi fordi vi tror det gir et riktigere bilde av hvordan aktørene handler i Fish Pool futures i dag. Når aktørene har lært mer om hvordan derivatene fungerer og blir mer sofistikerte tradere er det mulig at de ønsker å hedge mer kontinuerlig. Et problem med kontinuerlig hedging er 




The regression equation is 
%-Rs,t=(St-St-1)/St-1 = - 0,00028 + 0,558 %-Rf,t 
 
Predictor       Coef   SE Coef      T      P 
Constant   -0,000281  0,004508  -0,06  0,950 
%-Rf,t         0,5577    0,1731   3,22  0,002 
 
S = 0,0536017   R-Sq = 6,9%   R-Sq(adj) = 6,2% 
 Vi har her gjort den samme analysen på nytt, men her med prosentvise endringer i prisene. Her er også endringene i FPI den avhengige variabelen, og endringene i futuresprisen den uavhengige. Her er HIE veldig lav. Ved optimal hedgingratio på 0,5577 (koeffisienten til den uavhengige variabelen) oppnår man kun 6,2% redusert risiko. Dette er skuffende lite og sannsynligvis ikke noe oppdretterne vil være villige til å betale mye for å oppnå. Mye av ansvaret for den lave hedgingeffektiviteten må sannsynligvis tilskrives bruken av gjennomsnittspriser og markedets umodenhet reflektert ved lav korrelasjon mellom endringer i spot‐ og futurespriser (se diskusjon over). Ved prosentmessige endringer er korrelasjonen 0,26, og hedgingeffektiviteten deretter. For at hedgingeffektiviteten skal stige til et mer akseptabelt nivå er det nødvendig at futuresene prises mer effektivt.  




.  Rs,t ,     Rf,t         %‐Rs,t , Rf,t    Rs, Rf(longest) 
Korrelasjon(endring i priser)  0,34935  0,26267  0,19271 
Korrelasjon(FPI, futures)  0,93445  0,93445  0,77496 
h*  0,68209  0,55769  1,29424 
       
Varians uhedget portefølje  17,89912  17,89912  17,89912 
Varians naiv hedge  12,50559  12,50559  2,72058 
Varians hedget portefølje  4,64539  6,19503  8,45816 
Varians av endring i hedget portefølje  2,11845  0,00285  2,32332 
       
VARIANSREDUKSJON          
Naiv hedge  30,13 %  30,13 %  84,80 % 
Optimal hedge  74,05 %  65,39 %  52,75 % 
        
OHE  0,87796  0,93100  43,42837 
HIE  0,12204  0,06900  0,03714 
HRE  1,00000  1,00000  1,09921  I tabellen over har vi samlet de viktigste resultatene fra analysen. Den siste kolonnen tar for seg en hedge hvor man konstant bruker futuresen med forfall lengst mulig ut på kurven, motsatt av hedgen vi har definert som den optimale.  Som forventet er korrelasjonen mye lavere med disse futuresene, og vi får noe snodige resultater. En futurespris med forfall over tre år fram i tid responderer på en spotprisendring er naturlig nok lavere enn en futurespris som har forfall én måned fram i tid og forventes å være veldig lik spotprisen. At korrelasjonen er lavere for de lange kontraktene blir også forsterket av at FishPool er et veldig ungt marked med ganske lav likviditet. Som med den første hedgen vi viste vil også en del effektivitet forsvinne her på grunn av at hedgen ikke er kontinuerlig. Vi får en hedgingratio på 1,29 og hedgingeffektiviteten er på kun 3,7% med disse kontraktene. Likevel vil man få en variansreduksjon på hele 84,80% ved en naiv hedge med de lengste futureskontraktene. Dette er naturlig siden de lengste 
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Prisutvikling 6.6 (b) Ukentlige endringer i priser fra uke 10 2006 til uke 52 i 2007 
 Først ville vi finne ut hvordan verdien av oppdretterens portefølje av laks og futures ville utvikle seg ved enten all risiko i spotmarkedet, eller en viss andel hedget. Hedgingratioen ble gjort variabel for å finne optimal OHE.  Endringen av porteføljeverdien ved tidspunkt t er gitt ved:                   (6.1) 
Ne er her enheter laks. Det vil si 70 tonn, eller 70.000 kilo. Resultatet er da at vi får samme hedgingratio ved å løse for høyresiden slik at  . Om vi da vil finne optimalt antall kontrakter N* vil det gjøres på samme måte som når man vil finne optimal hedgingratio h*. (Hull 2006, kapittel 3). 


















  Rs,t , Rf,t  Rs, Rf(longest)  Rs,t , Rf,t  Rs, Rf(longest) 
Korrelasjon(endring i priser)  ‐0,02098  0,03924  0,6418  0,2899 
Korrelasjon(FPI, futures)  0,62737  0,52916  0,9735  0,8138 
h*  ‐0,05630  0,45348  1,0521  1,5872 
         
Varians uhedget portefølje  3,66479  3,66479  27,8646  27,8646 
Varians naiv hedge (futures)  2,35563  0,23143  19,3497  3,7110 
Varians hedget portefølje  3,87980  3,27039  1,7202  10,9451 
Varians av endring i hedget portefølje  2,93936  2,93613  1,2511  1,9488 
              
VARIANSREDUKSJON           
Naiv hedge  35,72 %  93,69 %  30,56 %  86,68 % 
Optimal hedge  ‐5,87 %  10,76 %  93,83 %  60,72 % 
         
OHE  0,99956  133,32847  0,58804  27,44858  Vi ser at perioden fra uke 10 2008 til uke 10 2009 er preget av lav korrelasjon mellom endringer i futures‐ og spotprisen. Den har også negativt fortegn, og dermed blir optimal hedgingratio også negativ. Det betyr at lakseoppdretteren vår vil minimere endringen i sin portefølje ved å shorte futureskontrakter. Vi har valgt å markere tre felt i tabell 6.4, dette kommer av de spesielle resultatene som framkommer her. Siden korrelasjonen er mellom endringene i futures‐ og spotprisen er negativ så får vi høyere varians ved kjøp av futureskontrakter. Hedgingeffektiviteten er så godt som null ved bruk av FishPool‐futures i denne perioden. Det gir mening når vi ser at den rapporterte korrelasjonen mellom prisendringene er kun ‐0,056. Dette er nedslående resultater for brukerne, og potensielle brukere av FishPool‐futures. Her kan man ikke skylde på at ineffektivitet i prisingen av futures er et resultat av et umodent marked som ennå ikke har høy nok likviditet, for som vi vil se i neste eksempel som er fra en tidligere periode i FishPools levetid er korrelasjonen høyere da. Man kan kun spekulere i årsakene til at korrelasjonen er så lav som den er i den aktuelle perioden og igjen spiller nok bruken av gjennomsnittspriser inn, men det er uansett et dårlig tegn for effektiviteten i markedet at korrelasjonene er såpass lav, og i tillegg at korrelasjonen har blitt lavere i løpet av de to periodene.    
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1. Volatilitet. Prisene i det underliggende spotmarkedet må være så volatile at det skaper et behov for hedging for de fysiske aktørene, og et insentiv for spekulasjon for de finansielle aktørene. 2. Størrelse. Spotmarkedet må være stort nok til at det tiltrekker seg nok markedsaktører til futuresmarkedet, både som hedgere og spekulanter. 3. Risikoreduksjon. Kontrakten må redusere risiko, målt ved varians, mer effektivt enn eksisterende hedgealternativer kan gjøre. Black (1986) konkluderte med at det var de kontraktene som kunne tilby den største reduksjonen i risiko, målt ved hedgeeffektivitet22, som generelt gjorde det best. 4. Kostnad. Kostnaden ved å bruke derivatene må ikke være mye høyere enn de som påløper ved å bruke eksisterende verktøy for risikostyring.  5. Vertikal integrasjon. Markedskanalen må ikke være vertikalt integrert eller veldig konsentrert. Sagt på en annen måte ville en lakseoppdretter fått redusert sine insentiver til å bruke en markedsplass for risikostyring hvis han selv både stod for fôrproduksjon, oppdrett, foredling og eksport. Høy grad av vertikal integrasjon i industrien fører til at en større andel av prishedgingen foregår innad i selskapet. 6. Homogenitet. Råvaren i spotmarkedet må være homogent, eller i det minste ha et tilfredsstillende graderingssystem. Et eksempel på et slikt graderingssystem er det kvalitetskriteriet på laks som Fish Pool har lagt til grunn for sin Fish Pool Index, slik vi beskrev det i kapittel 2. 7. Attraktivitet. Futureskontraktene må være utformet slik at de er attraktive for både hedgere og spekulanter. Risikoreduksjonen i forhold til å bare handle i spot, eller bruke nærliggende produkter, bør være så stor som mulig for å tiltrekke seg aktører som har posisjoner i spotmarkedet. Spekulanter ser først og fremst etter markeder med høy volatilitet, god likviditet, osv., men også her kan kontraktsutformingen spille en rolle. Spesielt faktorer som størrelse på laksekontraktene og transaksjonskostnader kan være avgjørende for en spekulants muligheter til å forfølge en spesifikk investeringsstrategi. 
                                                        
22 Se kapittel 4 og 6 
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I de to neste kapitlene vil vi ta for oss de nylanserte opsjonene på Fish Pool og hvordan de bør prises. Siden opsjonene er såpass nye (lansert i april 2009) så finnes det ikke tilstrekkelig datamateriale på handel i opsjoner. Det vil derfor ikke være mulig å gjøre analyser av effektivitet til opsjonene slik vi har gjort med futuresene. 
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2) Kontraktsprisen (K) er negativt korrelert med verdien til en call, og positivt korrelert med verdien til en put. 3) Volatiliteten til opsjonens underliggende aktivum (σ).  Jo høyere volatiliteten er, målt ved variansen i prisen til underliggende aktivum, desto høyere er opsjonens verdi. Dette er fordi sannsynligheten for at opsjonen skal ende opp in‐the‐money ved innløsning er høyere ved høy volatilitet. 4) Tid til forfall (T) er positivt korrelert med verdien til både call‐ og putopsjoner. 5) Risikofri rente (rf). Variasjoner i risikofri rente har to effekter på verdien av en opsjon. Både prisen på underliggende og verdien av framtidige utbetalinger blir påvirket av den risikofrie renten.  Når risikofri rente stiger vil også spotprisen på underliggende aktivum også stige. Men siden renten er høyere vil også framtidige utbetalinger bli diskontert med en høyere rente, og dermed ha en lavere verdi. Totalt vil disse effektene gjøre at putopsjoner vil få lavere verdi når risikofri rente øker. For en callopsjon vil den første effekten være positiv, mens den andre effekten vil være negativ. Det kan vises at den første effekten alltid vil dominere den andre, og dermed vil en callopsjons verdi stige med risikofri rente. 
7.1.2 Europeiske opsjoner I tillegg til call og put har vi også forskjellige opsjonstyper som vi skiller mellom. Europeiske opsjoner har den egenskapen at de kun kan utøves på den forhåndsbestemte forfallsdatoen. 
7.1.3 Amerikanske opsjoner Amerikanske opsjoner skiller seg fra europeiske opsjoner ved at de kan utøves på ethvert tidspunkt frem til og med forfallsdatoen. Dette innebærer at en amerikansk opsjon som ellers er helt identisk med en europeisk opsjon med hensyn på underliggende, kontraktspris og tid til forfall, vil være minst like verdifull som den europeiske. Dette faktum kan oppsummeres formelt slikt (McDonald 2006): 
                                                      (7.1) 
7.1.4 Asiatiske opsjoner En asiatisk opsjon skiller seg fra de to overnevnte opsjonstypene ved at payoff ved forfall er basert på den gjennomsnittlige prisen til underliggende over en viss 






                                (7.2)                                                  For beregning av det aritmetiske gjennomsnittet registreres aksjeprisen i hver periode av lengde h mellom tidspunkt 0 og tidspunkt T, der vi har at n=T/h (McDonald 2006). 
                           (7.3) Når vi nå har presentert hvordan snittprisen på underliggende aktivum i den relevante tidsperioden beregnes, kan vi si noe om verdien til opsjonene ved forfall. For en kjøpsopsjon med geometrisk gjennomsnitt av underliggende aktivum, vil verdien ved forfall være lik:                                                     (7.4) 
M A S T E R O P P G A V E   –   N O R G E S   H A N D E L S H Ø Y S K O L E  
   93 
For en tilsvarende salgsopsjon vil verdien ved forfall være lik:                                                                   (7.5) Formlene (7.4) og (7.5) gjelder også for opsjoner der man beregner et aritmetisk gjennomsnitt av underliggende, men man bytter da ut G(T) med A(T). Et problem ved bruk av aritmetisk gjennomsnitt er at man ikke finner noen eksakt analytisk løsning for disse opsjonene. Det finnes derimot en rekke approksimeringsløsninger for å prise denne typen opsjoner der man ofte benytter seg av kontinuerlige gjennomsnitt. Eksempler på slike tilnærminger er Monte Carlo simulering, Turnbull and Wakeman Approximation (TWA) og Levy´s Approximation. TWA er den approksimeringen som mange av aktørene på frakt‐ og oljebørsen IMAREX bruker for å verdsette de asiatiske opsjonene med aritmetisk gjennomsnitt, og vi vil senere se på om dette er en prisingsmetode som kan forsvares å bruke på en asiatisk opsjon på Fish Pool. Siden man bruker en gjennomsnittsverdi av spotprisene så vil volatiliteten til en asiatisk opsjon være lavere enn volatiliteten til en tilsvarende europeisk opsjon. Derfor vil også verdien av en asiatisk opsjon alltid være lavere enn en ellers identisk europeisk opsjon (Hull 2006).  
7.1.5 Opsjoner på futures Så langt i dette kapittelet har vi ikke nevnt noe om hvilke typer underliggende aktivum de ulike opsjonene handler på. Det mest opplagte å tenke på er opsjoner på aksjer, og det er også dette som er det mest vanlige. Men man finner også opsjoner på andre aktiva som valuta, indekser og futureskontrakter. Sistnevnte er meget aktuell for vårt vedkommende da de asiatiske opsjonene på Fish Pool handles over samme tidsperiode som de månedlige futureskontraktene, og med samme underliggende aktivum, nemlig FPI. I avsnitt 5.2 beskrev vi at underliggende aktivum for futureskontraktene er gjennomsnittlig FPI‐verdi for de fire eller fem siste ukene, noe som også gjelder for de asiatiske opsjonene. Vi vil derfor kunne se på opsjonene som handles som opsjoner på futures, selv om dette ikke er nevnt i produktbeskrivelsen. Ved utøvelse av en kjøpsopsjon på en futureskontrakt inntar eieren av opsjonen en lang posisjon i den underliggende kontrakten, samtidig som han også mottar et beløp lik forskjellen mellom futuresprisen og kontraktsprisen (Hull 2006). 
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her med å presentere to opsjonsprisingsmetoder som brukes aktivt på denne markedsplassen, både av meglerhus, IMAREX selv og fysiske aktører29. Turnbull and Wakeman Approximation (TWA) er en approksimeringsformel for prising av europeiske opsjoner med aritmetisk gjennomsnitt av underliggende aktivum, og minner ved første øyekast veldig på Black‐Scholes´(B/S) modell for prising av europeiske opsjoner. Det som skiller TWA fra B/S er i hovedtrekk at formelen er laget med utgangspunkt i at selv om det aritmetiske gjennomsnittet av en lognormal fordeling i seg selv ikke er lognormalt, så kan man finne en tilnærmet løsning ved å justere gjennomsnittet og variansen slik at disse blir konsistent med det aritmetiske gjennomsnittet. Haug (1998) presenterer TWA‐formelen for henholdsvis kjøpsopsjoner og salgsopsjoner på denne måten:                       (7.6) 
                      (7.7) 
                      (7.8) 
Formlene er som nevnt en omskriving av Black‐Scholes sin generaliserte formel for opsjonsprising av standard europeiske opsjoner med de justerte verdiene for gjennomsnitt (bA) og varians (σ2A) som nye inputs, og T2 som gjenværende tid til forfall på det tidspunktet opsjonen skal prises. Gjennomsnittet kan man også se på som cost‐of‐carry, og poenget med TWA er at formelen ikke fungerer hvis b=030. For Fish Pool sin del må man derfor vurdere om dette er tilfelle for å kunne anslå om modellen gir resultater som kan anvendes i virkeligheten. Videre må variansen og cost‐of‐carry justeres slik at de er konsistens med første og andre moment i det aritmetiske gjennomsnittet.                                                         
29 De aktuelle modellene har vi fått kunnskap om gjennom samtaler og intervjuer med Per Morten Normann i derivatavdelingen hos IMAREX, og Runar Skjetne som jobber med fraktderivater hos Tradition‐Platou. 30 Dette er ikke helt korrekt da man kan justere Black 76‐formelen for å finne verdien av asiatiske opsjoner når cost‐of‐carry er lik 0 (Haug 2006). Men for alle praktiske formål i denne oppgaven vil vi anse TWA som ubrukelig hvis bA=0. 
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                            (7.9) 
M1 og M2 utgjør verdiene for første og andre moment i det aritmetiske gjennomsnittet og vises i disse formlene:  
                           (7.10) 
                (7.11) 
T representerer her tid til forfall da opsjonen ble skrevet ut, mens τ er tiden til gjennomsnittperioden starter. Hvis man er i en situasjon der opsjonen allerede befinner seg i gjennomsnittsperioden må utøvelsesprisen, K, erstattes med  og opsjonsverdien må multipliseres med  . 
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A freight future or freight forward 
agreement (FFA) is a contract 
to buy or sell the price of freight 
for a specifi c tanker (for instance 
transport of crude and liquids) 
or dry cargo route or basket of 
routes (for instance transport 
of coal, iron ore and grain) for a 
predefi ned future period. Such 
a derivative can be used for both 
hedging of a physical position or 
a speculative directional bet on 
future market development. The 
contracts are fi nancially settled 
against a spot market index (Bal-
tic Exchange or Platts) with no 
physical delivery.
 
Record volume of 483 023 lots traded in 2008.  A 21 % increase from 2007
Notional value increased to USD 18.3 billion, up 20 % from 2007
Record number of 21 371 trades.  A 34 % increase from 2007
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Strong growth in number of trades
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Kapittel sju og åtte omhandlet de nylanserte opsjonene ved Fish Pool og teoretisk korrekt prising av dem. Handel i opsjoner på Fish Pool startet i april 2009 og er dermed svært ferskt. I opsjonsanalysen fokuserte vi på hvor stor virkning volatiliteten har på opsjonsprisen, og farene for feilprising i et såpass lite effektivt marked som Fish Pool. Avslutningsvis presenterte vi forskjellige opsjonsstrategier, og viste så hvordan disse kan brukes til både å sikre og øke inntekter, samt hvordan opsjonene kan brukes i rene spekulasjonshensyn.  I innledningskapittelet skrev vi at motivasjonen rundt oppgaven var todelt: vi ønsket å finne ut om Fish Pool har blitt et effektivt marked for risikostyring og spekulasjon, samt at vi ville undersøke om forutsetningene er til stede for at markedet er levedyktig på lang sikt. Våre tester har vist at Fish Pool fortsatt er på et utviklingsstadium når det gjelder å tilby et effektivt verktøy for risikostyring, men faktorer som størrelse på underliggende spotmarked, samt en høy årlig volatilitet, gjør at vi absolutt ser potensiale for at markedsplassen vil overleve.
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markets: Their allocative and stabilizing roles. (American Journal Of Agricultural Economics, nr 52, s. 370‐308)  Vassdal, T. (1995): Er det mulig å etablere et futures­marked for laks? (Project report, NFR 10487/110)  Working, H. (1948): Theory of the inverse carrying charge in futures markets. (Journal of Farm Economics, nr. 30, s. 1‐28) Working, H. (1949): The theory of price of storage. (American Economic Review, nr. 39, s. 150‐166) 








                           (A.1) 
Formelen for den betingede volatiliteten med ulike vinduslengder følger av formel (A.2). 





                     (A.3) 
Her representerer   decay‐faktoren som bestemmer hvor raskt vektene fra tidligere observasjoner skal reduseres. Estimatoren antar at gjennomsnittlig avkastning er lik null, noe 
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som er vanlig når man regner på avkastninger innenfor korte tidshorisonter (Harris 2009). Når vi beregner gjennomsnittlig avkastning på vårt datasett blir verdien  ‐0,13%, noe som vi betrakter som akseptabelt for å ta i bruk estimatoren. For finansielle data er det vanlig å bruke en decay‐faktor på mellom 0,92‐0,98. JP Morgan har estimert at den beste verdien for   på daglige og ukentlige data er 0,94, noe som også er allment akseptert blant finansanalytikere (Harris 2009).  Nedenfor har vi beregnet volatiliteten for hele perioden ved å bruke ulike verdier av  . 



























         hvor T er antall uker                       (A.4) 
Som tidligere nevnt har vi regnet på enkle avkastningstall for Fish Pool Indeksen. For at (A.4) skal være helt presis skulle vi brukt logavkastninger. Den historiske volatiliteten til FPI beregnet vi til 5,61% per uke basert på enkle avkastningstall. Bruker vi logaritmiske avkastningstall får vi at den samme volatiliteten blir 5,55%. Årlig volatilitet blir da: 
 
Vi ser at det skiller kun 0,39 prosentpoeng  mellom de to beregningsmetodene, og vi har i oppgaven derfor valgt å holde oss til enkle avkastningstall.  
